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Roundtable Nachhaltigkeit 
Veröffentlicht am:  12. Dezember 2008 
spn: Nachhaltiges Wirtschaften wird aus 
Investoren- und Unternehmenssicht immer 
wichtiger. Gleichwohl, das Thema ist 
vielschichtig und die Begriffsdefinitionen sind 
breit gefächert. Frau Schwarz, was verstehen 
Sie unter nachhaltigem Investieren? 
Marion Schwarz: Es stimmt, Nachhaltigkeit ist 
ein sehr heterogener Begriff. Mit der Folge, dass 
die Gefahr besteht, dass jeder darunter etwas 
anderes versteht. Wir verstehen unter Nachhaltigkeit ein verantwortungsvolles 
Investieren und definieren den Begriff ganzheitlich und umfassend, beispielsweise indem 
wir sogenannte ESG-, also Environmental-, Social- und Governance-Kriterien in die 
Definition mit einbeziehen. Auch deswegen, da für uns die Berücksichtigung von nur 
einem Aspekt, beispielsweise einer ökologischen oder einer ethischen Komponente, 
einfach zu wenig ist. 
spn: Herr Dr. Wagner, wie definieren Sie das Thema Nachhaltigkeit? 
Dr. Gerhard Wagner: Wenn man über Nachhaltigkeit spricht, akzeptieren alle, dass 
neben den finanziellen Aspekten auch insbesondere Umwelt- und soziale Aspekte 
analysiert werden sollten. Aber was heisst das konkret? Wir glauben, dass wir im 
Umwelt- und im Sozialbereich eine Stufe tiefer gehen müssen. Konkret ausgedrückt: Im 
sozialen Bereich ist es zum Beispiel der Zugang von breiten Bevölkerungsschichten zu 
Bildung und Gesundheit. Da geht es letztendlich auch um Gerechtigkeit. Im 
Umweltbereich definieren wir auch Subkategorien, etwa den Klimawandel, wo wir 
denken, dass diese Subkategorien einen Beitrag zur Nachhaltigkeit leisten. Deswegen ist 
für uns Nachhaltigkeit letztendlich ein Multithemenfonds, mit verschiedenen Themen, die 
einen Beitrag zur nachhaltigen Entwicklung einer Gesellschaft ermöglichen. 
Natürlich gibt es, dazu kommen wir wahrscheinlich später noch, verschiedene 
Herangehensweisen, also etwa den Best-in-Class-Ansatz, die Titelselektion nach 
Ausschlusskriterium et cetera. Aber letztendlich fragen wir uns: Was sind die grossen 
Herausforderungen der Menschheit in diesem Jahrhundert, die Herausforderungen für 
die Unternehmen, und welchen Beitrag können wir leisten, um diese Probleme zu lösen. 
spn: Herr Dr. Ziegler, Sie als Wissenschaftler, wie bewerten Sie diese Aussagen? 
Dr. Andreas Ziegler: Eine entscheidende Frage hierbei lautet natürlich: Ist Nachhaltigkeit 
überhaupt quantifizierbar? Und da würde ich sagen: Nein. Nachhaltigkeit ist überhaupt 
nicht quantifizierbar, nur einzelne Subkategorien lassen sich quantifizieren. Deswegen 
plädiere ich sehr dafür, die Dinge sehr, sehr stark zu spezifizieren, meinetwegen 
Unternehmen in Bezug auf CO2-Emissionen miteinander zu vergleichen et cetera. Aber 
bitte nicht den Begriff „Nachhaltigkeit“ über alles stülpen, mit der Folge, dass mehr 
verschleiert als tatsächlich offengelegt wird. 
spn: Und wie lautet Ihre Sicht der Dinge, Herr Brandenberger? 
Michael Brandenberger: Ich sage jetzt mal ganz provokativ: Nachhaltigkeit ist nichts 
anderes als ein Werbeslogan. Denn grundsätzlich ist es doch so: Die Hauptaufgabe einer 
Pensionskasse als Investor ist es, mit ihren Investments Geld zu verdienen. Alles andere 
sind schlicht Nebeneffekte. Und wie gesagt, Herr Dr. Ziegler hat es vorher angetönt: 
Ökonomisch lässt es sich nicht immer so leicht rechtfertigen, dass die Nachhaltigkeit per 
se ein Investment-Thema ist. Aber nur, wenn ich als Investor etwas ökonomisch 
rechtfertigen kann, habe ich auch einen Grund, zu investieren. 
spn: Herr Müller, Sie als Vertreter der Pensionskassen: Welche Meinung vertreten Sie? 
Christoph Müller: Es stimmt sicherlich, nachhaltige Investment-Ansätze sind ein Irrgarten. 
Denn sobald man über Nachhaltigkeit spricht, beginnt man oft verschiedene Aspekte und 
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Ebenen zu vermischen. 
Doch noch einmal zurück zum Punkt der Performance-Relevanz, den Herr 
Brandenberger angesprochen hat. Natürlich orientiert sich ein nachhaltiger Investor auch 
an finanziellen Kriterien, Methoden und Prozessen. Ein nachhaltiger Investor ist ein 
Investor genauso wie jeder andere auch, also mit einem Rendite-Risiko-Profil, einem 
Risikomanagement und allem anderen, was dazugehört. Nur mit dem Unterschied, dass 
er eine zusätzliche Zielfunktion, die Nachhaltigkeit, hat. Und hier lautet meine 
Behauptung eindeutig: Das ist durchaus möglich, ohne dass es von den Finanzmärkten 
bestraft wird. 
Wagner: Und noch einmal zurück zum Punkt der Pensionskassen. Die Frage ist natürlich 
auch, ob die Versicherten einer Pensionskasse wollen, dass ihre Kasse in Unternehmen 
investiert, die absolut unethisch agieren, beispielsweise indem sie auf Kinderarbeit 
setzen, oder die sich absolut umweltunfreundlich verhalten. Ich glaube nicht. Und dem 
muss die Pensionskasse, im Sinne der Investoren, nämlich der Pensionskassen-
Beitragszahler, auch gerecht werden. 
spn: Herr Brandenberger, Sie lächeln. 
Brandenberger: Natürlich wollte ich auch ein bisschen provozieren. Doch was ich noch 
sagen wollte: Sicherlich ist die Wertehaltung einer Pensionskasse nicht objektiv gegeben, 
sondern muss von irgendjemandem bestimmt werden. Und damit kommen subjektive 
Momente dazu. Ob dies dann wiederum mit einer nachhaltigen Wertehaltung 
übereinstimmt, ist sicherlich eine andere Frage. Nehmen Sie beispielsweise einen 
amerikanischen christlichen Fonds: Rüstung wird da gemacht. Das ist überhaupt kein 
Problem. 
Ziegler: Ich möchte noch einmal auf den Punkt zurückkommen, dass nachhaltiges 
Investieren nicht auf Kosten der Performance gehen muss. Das stimmt sicherlich, da 
gebe ich Ihnen, Herr Müller, völlig Recht. Aber genauso kann man natürlich mühelos 
statistische Untersuchungen durchführen, die wiederum genau zeigen, dass nachhaltiges 
Investieren etwas kostet. Das Problem ist, dass die Betrachtung von Nachhaltigkeit und 
die Bewertung davon höchst subjektiv sind. 
Deswegen ist es ja so wichtig, völlige Transparenz zu schaffen und zuerst zu klären, 
worüber man überhaupt redet. Also, handelt es sich um eine Investition in ein Best-in-
Class-Portfolio, wird ein Negativ-Screening durchgeführt, oder ist es eine absolute 
Betrachtung? Geht es um eine Betrachtung von Umwelttechnologien, also um eine sehr 
spezifische Anlage, oder handelt es sich um eine Investition in sehr ideologisch geprägte 
Kategorien, etwa US-amerikanische christliche Portfolios? Bei diesen Portfolios sind zwar 
Glücksspiele ausgeschlossen, Atomkraftwerke und die Waffenindustrie, wie Sie richtig 
sagten, Herr Brandenberger, sind jedoch mitumfasst. 
Müller: Zur Transparenz gehört für mich noch ein weiterer wichtiger Punkt. Denn 
beispielsweise weisen die nachhaltigen Portfolios, die die Nest Sammelstiftung 
implementiert hat, je nach Aktienmarkt, in dem sie operieren, unterschiedliche 
Eigenschaften auf. Oder anders ausgedrückt: Jeweils derselbe Nachhaltigkeitsfilter führt 
bei veränderten Bedingungen zu unterschiedlichen Resultaten. Das heisst, man trifft in 
einem schlecht diversifizierten Markt, wie etwa dem Schweizer Markt, auf andere das 
Portfolio bestimmende Faktoren als im globalen Markt. Deswegen würde ich es als 
wichtigen Schritt empfinden, gerade bei der Performance-Attribution zügige Fortschritte 
zu machen und noch mehr Transparenz zu schaffen. 
Brandenberger: Wenn wir schon bei Fortschritten sind: Meiner Ansicht nach hat es 
sicherlich keinen Sinn, ein Ein-Prozent-Nachhaltigkeitsprodukt zu kaufen, mit dem Ziel 
sagen zu können, man habe da noch „ein bisschen Nachhaltigkeit“ im Portfolio, welcher 
irgendeine Definition von Nachhaltigkeit übergestülpt wird. 
Es hat sicherlich mehr Sinn, entweder die Nachhaltigkeitskriterien passgenau auf das 
Portfolio zuzuschneiden oder einen eigenen Filter zu kreieren. Wenn das wiederum der 
Trend sein sollte, glaube ich, würde das in eine Erfolg versprechende Richtung gehen. 
spn: Frau Schwarz, welche Ansätze gibt es, welche werden sich durchsetzen und was 
können nachhaltige Anlagen leisten und was eben nicht? 
Schwarz: Wie schon gesagt, Transparenz ist ein wichtiges Kriterium und die Frage, ob 
man einen guten oder einen schlechten nachhaltigen Ansatz fährt, den jeder anders 
definiert. Damit steht und fällt das Ganze, wobei wir da auch bereits bei den derzeit 
existierenden Ansätzen sind. Das sind zum einen die Ausschlüsse, also die 
Negativkriterien, und zum anderen die Best-in-Class-Varianten sowie eine Selektion nach 
Positivkriterien. Diese drei Varianten stehen grundsätzlich zur Verfügung. Natürlich ist 
das eine sehr investorenspezifische Sache, die man nicht verallgemeinern kann. Zudem 
sollte sich kein Asset Manager anmassen zu beurteilen, was ethisch richtig und was 
ethisch falsch ist. Und natürlich sollte ein Asset Manager in der Lage sein, klare Kriterien, 
die ein Investor vorgibt, passgenau zuschneiden zu können. 
spn: Und wie lässt sich Nachhaltigkeit quantifizieren? 
Schwarz: Es gibt etwa die Global Reporting Initiative oder den Bundesverband 
Investment Professionals (DVFA), der gerade Key-Performance-Indikatoren entwickelt. 
Diese Key-Performance-Indikatoren wären so ein Standard, um auch nichtfinanzielle 
Ziele zu überprüfen und diese quantifizierbar zu machen. Denn man muss dem Asset 
Manager auch etwas an die Hand geben, so dass er wirklich überprüfen kann, was er 
berechnen und messen kann. Aus meiner Sicht sind solche Standards, die sicherlich 
Trend im instit...  
10.Wer hat Angst vorm 
SST? 
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permanent weiterentwickelt werden müssen, eine echte Hilfe. Zudem kann damit auch 
ein Investor oder ein Consultant sagen: Ja, hier ist ein Prozess, den verstehe ich, und 
hier sind Kriterien, die konsistent sind. 
spn: Herr Dr. Wagner, welchen Nachhaltigkeitsweg bevorzugen Sie? 
Wagner: Nehmen Sie den klassischen Best-in-Class-Ansatz. Man kann natürlich sagen, 
man wählt beispielsweise beim MSCI Welt-Index die besten 20 Prozent der Unternehmen 
pro Sektor aus, und zwar mit Hilfe eines ausführlichen Nachfragenkatalogs, von deren 
dauerhafter Outperformance man ausgeht. Man kann aber auch noch weitergehen, 
indem man analysiert, welche Nachhaltigkeitsthemen gewinnrelevant sind, also relevant 
für die Gewinnentwicklung in der Zukunft. Denn dann hat man auch eine Nähe zur 
Performance-Generierung. Diesen Weg bevorzugen wir. Und nochmals zum 
passgenauen Zuschneiden der Nachhaltigkeitskriterien: Wenn eine Pensionskasse mit 
einem gewissen Betrag, sagen wir ab 50 Millionen plus, zu uns kommt, bekommt sie 
einen massgeschneiderten Katalog. Keine Frage, sogar hochdetailliert. 
spn: Gilt das für alle Asset-Klassen oder nur für Aktien? 
Schwarz: Das gilt nicht nur für Aktien, sondern für alle Asset-Klassen, wobei wir damit bei 
der Frage sind, ob Nachhaltigkeit für den Investor ein Randthema ist oder ob er sich 
komplett verpflichtet. 
spn: Können Sie die unterschiedlichen Asset-Klassen noch genauer spezifizieren, Frau 
Schwarz? 
Schwarz: Beispielsweise ist es sicherlich sinnvoll, auch die Seite der Corporate Bonds 
abzudecken. Das Gleiche gilt für Staatsanleihen. Was man jetzt ausserdem vermehrt 
hört, ist nachhaltiges Investieren in Real Estate, beispielsweise in energieneutrale 
Gebäude. Somit lässt sich Nachhaltigkeit letztendlich auf jede Asset-Klasse ausweiten. 
spn: Herr Dr. Wagner, aus Ihrer Perspektive: Was ist sinnvoll, und über welche 
Anlageklasse sollte man einen Nachhaltigkeitsfilter stülpen? 
Wagner: Über alle. Grundsätzlich bin ich der Meinung, dass es im Aktienbereich 
sicherlich leichter ist als im Bond-Bereich, auch im Hinblick auf das Anlageuniversum. Es 
ist auch die Frage, wie eng man die Grenzen zieht. Aber es geht grundsätzlich überall. 
spn: Und was empfiehlt der Consultant? 
Brandenberger: Soll ich jetzt sagen, es kommt darauf an? 
spn: Genau, und auf was kommt es an? 
Brandenberger: Das Wichtigste ist natürlich, dass man mit der Nachhaltigkeit kein Geld 
verliert. Aber diesen Punkt hatten wir ja schon. Nein, grundsätzlich bin ich der Meinung, 
dass Nachhaltigkeit eine Philosophie ist, und wenn etwas eine Philosophie ist und man 
daran glaubt, sollte ein Investor sich nicht nur ein wenig dafür entscheiden, sondern dann 
müsste es über das ganze Portfolio gestülpt und nach Möglichkeit entsprechend 
umgesetzt werden. 
spn: Damit erübrigt sich wohl auch die Frage, wie hoch der Anteil des Vermögens sein 
sollte, den man in Nachhaltigkeit investiert? 
Brandenberger: Es ist so: Ich persönlich glaube nicht, dass Nachhaltigkeit in ihrer 
generellen Definition – wie wir es vorher diskutiert haben – ein Investment-Thema ist, 
welches man unbedingt haben muss. Also dann wären es null Prozent. Sprechen wir 
aber von Nachhaltigkeit in einer individualisierten Definition und als Anlagephilosophie, 
und man glaubt daran, dann wären es 100 Prozent. 
spn: Herr Müller, was haben Sie konkret bei der Nest Sammelstiftung gemacht? 
Müller: Bei Nest haben wir beispielsweise einen Nachhaltigkeitsfilter über Aktien 
Schweiz, Aktien International und Aktien Emerging Markets gelegt. Doch nicht nur das. 
Zudem ist eine Umsetzung teilweise im Immobilienportfolio erfolgt, ein weiteres grosses 
Projekt ist der Private-Equity-Bereich. Ein Problem hierbei: Die Einbettung ist jeweils ein 
bisschen anders, und die Portfoliofragestellungen, die der Investor klären muss, sind 
auch immer ein bisschen unterschiedlich. Deshalb betone ich immer, Nachhaltigkeit plus 
Portfolio ist noch nicht gleich Performance. Es kommt auch immer auf das Portfolio 
Management, die Selektivität und Repräsentativität einzelner Branchen an bezüglich der 
Steuerbarkeit des Portfolios sowie auf den Tracking Error, den man als Investor zulässt. 
spn: Wie zufrieden sind Sie denn mit der Performance? 
Müller: Je mehr Nachhaltigkeit man will, desto weiter weg bewegt man sich natürlich von 
Standards und desto höher ist der Tracking Error. Nest hat dort grosse Toleranz. 
spn: Welchen Tracking Error lassen Sie denn zu? 
Müller: Generell geht das von 8 bis 12 Prozent und in den Kernportfolios bis zu 8 
Prozent. 
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spn: Sie gehen bei Nest also recht aktiv an die Sache ran. 
Müller: Wenn Sie einen so ausgeprägten Nachhaltigkeitswert oder eine 
dementsprechende Philosophie haben, macht es mehr Sinn, dies mit einem aktiven 
Portfolio Management zu kombinieren. Aber Sie müssen dann wissen, wo die Effekte 
herkommen – macht das der Portfolio Manager oder macht das der Nachhaltigkeitsfilter? 
spn: Wie kontrollieren Sie denn die Anlageentscheidungen? 
Müller: Nest hat eine hohe Toleranz. Und zwar nicht nur als Anlagekommission, sondern 
in erster Linie als Institution. Wenn es die Überzeugung gibt, dass das Portfolio gut 
aufgestellt ist und diese Überlegungen dazu geführt haben, dass etwa die alternativen 
Energien übergewichtet sind, wird das durchgezogen, auch wenn diese dann kurzfristig 
Performance-Einbussen verzeichnen. Das ist bei uns langfristig ausgerichtet. 
spn: Da müssen Sie ja sehr zufrieden mit Ihrem Deckungsgrad und Ihrer Risikofähigkeit 
sein? 
Müller: Ja, durchaus. Ich glaube für eine Sammelstiftung sind wir eher am oberen Ende. 
spn: Haben Sie das Gefühl, dass Sie mit Ihrem Nachhaltigkeitsansatz besser durch die 
Finanzkrise kommen als mit herkömmlichen Anlagen? 
Müller: Interessanterweise werden wir derzeit sehr gestützt, obschon wir natürlich auch 
Rückschritte wie alle anderen verzeichnen. Vielleicht liegt es daran, dass man 
beispielsweise Nachhaltigkeit mit Langfristigkeit in Verbindung bringt und den Banken 
verstärkt vorgeworfen wird, sie würden nur der kurzfristigen Gewinnmaximierung frönen. 
Ob das bis ins letzte Detail stimmt, sei natürlich dahingestellt. Ein weiterer Punkt ist 
sicherlich das Thema Governance, also ein Themenkomplex, welcher die normale 
Anlagewelt eigentlich stärker beschäftigen sollte, als er es derzeit noch tut. Summa 
summarum bin ich weiter positiv bezüglich Nachhaltigkeit, aber als Verantwortlicher für 
Anlagen ist es natürlich eine ungeheure Stresszeit. 
Marion Schwarz leitet bei DB Advisors seit 2006 die Kundenbetreuung für Kirchen, 
Stiftungen, Verbände und den öffentlichen Sektor. Ihr Rüstzeug hierfür erarbeitete sich 
Schwarz in mehreren Funktionen im Deutsche Bank-Konzern. Neben Tätigkeiten im 
Aktien Sales der Deutschen Bank war sie sechs Jahre Fondsmanagerin für internationale 
Aktien und Renten.  
Schwarz ist CFA Chartholder und absolvierte nach ihrer Lehre zur Bankkauffrau bei der 
Deutschen Bank an der Universität Bamberg ein Studium zur Betriebswirtschaftslehre mit 
Abschluss Diplom-Kauffrau. 
spn: Frau Schwarz: Wie werden Nachhaltigkeitsprodukte von der Finanzkrise tangiert? 
Schwarz: Die Finanzkrise wird sicherlich dazu beitragen, dass man noch mehr auf die 
Qualitätsaspekte Wert legt und somit auch alle Aspekte des nachhaltigen Investierens, 
der Corporate Governance et cetera weiter nach vorne bringen wird. Die Krise hat den 
positiven Aspekt, dass man daraus lernen und mehr auf die Qualität achten wird. Das 
wiederum wird sich positiv auswirken. 
spn: Herr Dr. Wagner, was für Erfahrungen machen Sie gerade? 
Wagner: Mit den Netto-Flows, also In- oder Outflows, sind wir bisher noch zufrieden. 
Aber ich weiss, dass es schwierig ist, Prognosen zu stellen. Ich nenne Ihnen ein 
Beispiel: Nehmen Sie den Bereich erneuerbare Energien. Wenn man hier investiert, 
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dann investiert man natürlich in Wachstumsbereiche, die einen funktionierenden 
Kapitalmarkt brauchen. Und wenn diese Bereiche wirklich in die Knie gehen, also wenn 
man keinen Zugang zu Eigenkapital und zu Fremdkapital mehr bekommt, dann leiden 
auch die erneuerbaren Energien. Sicherlich bin ich da langfristig sehr positiv, aber es 
braucht eben funktionierende Kapitalmärkte, damit diese Unternehmen die 
Wachstumserwartungen erfüllen können. 
spn: Sprich, die Wachstumserwartungen werden derzeit nicht erfüllt? 
Wagner: Nein, das ist eine falsche Auslegung. Es wächst einfach die Unsicherheit 
bezüglich der Wachstumsvisibilität. Das ist das Problem. Aber wir müssen jetzt nicht so 
tun, als wäre das in anderen Industrien nicht der Fall. Schauen Sie sich traditionelle 
Industrien wie die Autoindustrie oder den Maschinenbau an. Die gehen wegen dieser 
Unsicherheit auch in die Knie. Was ich damit sagen will: Wenn es bei der Finanzierung 
von Wachstum zu Unsicherheiten kommt, ist das noch lange kein spezifisch 
nachhaltiges Thema. 
spn: Themenwechsel. Auf was eigentlich sollten institutionelle Anleger achten, wenn sie 
sich für nachhaltige Anlagen interessieren? 
Schwarz: Natürlich braucht es einen guten Asset Manager, der einen vernünftigen und 
transparenten Investment-Prozess hat, also auf jeden Fall keine Black Box. Dieser 
Investment-Prozess sollte auch einen Teil ESG-Kriterien haben. Beide Komponenten 
sind wichtig. Und dann muss sich der Investor natürlich die Performance und den Track 
Record anschauen und Fragen stellen wie: Was kann der Asset Manager anhand von 
Zahlen belegen? Was hat er gut gemacht, und wie gut hat er es gemacht? Wie viele 
Analysten stehen zur Verfügung? Auf welche Basis ist das Research gestellt et cetera? 
spn: Dieses zusätzliche Research kostet natürlich auch etwas. 
Schwarz: Sicherlich, wobei wir wiederum beim Thema Performance sind. Und diese ist 
bei nachhaltigen Anlagen – das belegen zahlreiche Studien – längerfristig auf jeden Fall 
nicht schlechter, sondern eher gleich und sogar besser als bei herkömmlichen Anlagen. 
spn: Und wie misst man den Erfolg nachhaltiger Anlagen? 
Ziegler: Das Problem hierbei ist, dass es viele unterschiedliche Dimensionen und 
finanzielle Variablen gibt. Nehmen wir Aktienanlagen. Allein schon eine Betrachtung 
zwischen Renditen und Marktwerten kann höchst unterschiedlich sein. Mit anderen 
Worten, es muss zuerst einmal definiert werden, was tatsächlich unter ökonomischer 
oder finanzieller Performance verstanden wird. Und das kann, wie gesagt, höchst 
unterschiedlich sein und durchaus auch negativ miteinander korrelieren. Was dann 
wiederum Auswirkungen auf den Zusammenhang zwischen Nachhaltigkeit und 
Performance hat. Darüber hinaus müssen für die Analyse des Erfolgs nachhaltiger 
Anlagen auch zusätzlich erklärende Variablen in die Analyse einbezogen werden. 
spn: Das hörte sich jetzt sehr wissenschaftlich an. Können Sie das an einem Beispiel 
verdeutlichen? 
Ziegler: Gerne. Nehmen Sie als Beispiel meinetwegen eine nachhaltige Anlage in 
erneuerbare Energien, und hier speziell in kleinkapitalisierte Unternehmen. Die Frage, 
die sich nun stellt: Resultiert die potenziell höhere Performance, die man hieraus 
erwirtschaftet, nun daraus, dass man in nachhaltige Unternehmen investiert? Oder eher 
daraus, dass man in kleinkapitalisierte Unternehmen investiert? Sprich, zuerst muss die 
Frage nach den tatsächlichen Performance-Treibern abschliessend geklärt werden. Und 
das ist gar nicht einfach. 
spn: Herr Dr. Wagner, was entgegnen Sie dem? 
Wagner: Zu diesem Beispiel: Es stimmt, wir haben etwa mit einem Portfolio über Jahre 
hinweg eine gute Outperformance erzielt, weil wir in erneuerbare Energien investiert 
haben. Was übrigens viele Mainstream-Investoren nicht gemacht haben. Jetzt kann man 
natürlich sagen: Na gut, das war keine Leistung, das war einfach Zufall, weil die ein 
bisschen in erneuerbare Energien investiert haben und zufällig Small und Mid Caps im 
Portfolio waren, die sich besonders gut entwickelten. Aber das ist natürlich auch eine 
bewusst eingegangene Wette gegen den Mainstream gewesen. Und wenn dieser 
Manager, der gemessen wird am MSCI World, die Entscheidung trifft, aktiv die Small 
Caps überzugewichten, dann ist das die Leistung des Portfolio Managers. Diese Wette 
kann zu anderen Zeiten ja auch gegen ihn laufen. 
spn: Herr Brandenberger, wer von den Herren hat Recht? 
Brandenberger: Hier treffen sicherlich der wissenschaftliche Ansatz und die Haltung des 
Asset Managers aufeinander. Der Asset Manager sagt: Ich darf vieles. Also möchte ich 
daran gemessen werden, wie ich meine Möglichkeiten ausschöpfe. Und die 
Wissenschaft sagt: Der Erfolg muss in die einzelnen Komponenten aufgeteilt werden. 
Ich als Consultant kann da letztlich nur sagen: Es hängt halt von der Aufgabenstellung 
ab, die man innehat. Ganz einfach. 
spn: Herr Müller, wie machen Sie es bei Nest in der Praxis? 
Müller: Wir benutzen eine synthetische Benchmark, die unseren Nachhaltigkeitsfilter 
berücksichtigt. Wenn man nun herausfinden will, welchen Beitrag der Portfolio Manager 
geleistet hat, analysieren wir einfach das Portfolio zu dieser synthetischen Benchmark. 
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Und wenn man analysieren will, wie der Einfluss der Nachhaltigkeit insgesamt ist, also 
nicht auf Unternehmensebene, sondern auf Marktebene, stellen wir die synthetische 
Benchmark einem Marktindex gegenüber. Ich glaube, dass ist eine praktikable Lösung 
für viele, auch für kleinere Institute. 
spn: Gibt es Untersuchungen dazu, wie sich nachhaltige Anlagen auf die Volatilität oder 
das Risikoprofil eines Portfolios auswirken? 
Müller: Es gibt unterschiedliche Effekte. Bei Obligationen beispielsweise verzeichnen wir 
durchaus eine leicht erhöhte Volatilität. Diese kommt unserer Auffassung und Erfahrung 
nach vor allem dadurch zustande, dass man mehr in Titel investiert, die im illiquiden 
Bereich der Märkte beheimatet sind. Generell muss man jedoch sagen, dass sich die 
Volatilität bei uns im Laufe der Jahre stark reduziert hat, meiner Meinung nach auch 
deswegen, weil die Umsetzung der Nachhaltigkeit im Portfolio genauso relevant ist wie 
der Nachhaltigkeitsfilter an sich. 
Ziegler: Es gibt bisher relativ wenige Untersuchungen dazu, wie sich nachhaltige 
Anlagen auf die Volatilität oder das Risikoprofil eines Portfolios auswirken. 
spn: Zu einem anderen Fragenkomplex: Wie hoch ist der Durchdringungsgrad von 
nachhaltigen Anlagen in den Portfolios von Schweizer institutionellen Investoren? 
Brandenberger: Bei diesem Punkt gibt es anscheinend noch eine Kluft zwischen 
Wunsch und Wirklichkeit. Sprich, der reale Anteil in den Portfolios ist gar nicht so hoch, 
obwohl viele das Konzept gutheissen. 
spn: Woran, denken Sie, liegt das Herr Brandenberger? 
Brandenberger: Meiner Einschätzung nach liegt das daran, dass die Produkte, die auf 
dem Markt sind, nicht völlig zweifelsfrei beweisen können, dass sie im Hinblick auf die 
Performance besser sind als herkömmliche Produkte. 
Müller: In Europa liegt der Anteil der institutionellen Investoren am SRI-Markt bei 94 
Prozent. 
Brandenberger: Aber nicht in der Schweiz. 
Müller: In der Schweiz liegt der Anteil bei etwa 50 Prozent. 
Brandenberger: In der Schweiz investiert eine Pensionskasse durchschnittlich weit unter 
ein Prozent in nachhaltige Anlagen oder anders ausgedrückt investieren die 
privatrechtlichen Kassen gemäss Swisscanto-Studie 1,1 Milliarden Schweizer Franken in 
nachhaltige Anlagen. 
Müller: Meines Wissens 2,5 Prozent. 
Wagner: Sie haben sicherlich bei Ihrer Analyse Recht. Was ich jedoch nicht 
nachvollziehen kann: Wenn man sagt, die Performance sei gleich gut und nicht 
schlechter, dann, denke ich, sollte der Anteil am Portfolio höher sein. Das muss 
insbesondere dann gelten, wenn Konsens darüber besteht, dass das Bestreben nach 
mehr Nachhaltigkeit ein sinnvolles Konzept ist. 
Schwarz: Das stimmt natürlich. Gleichwohl ist das Problem dabei, dass Nachhaltigkeit 
immer noch ein relativ unklares Feld ist – oder ein Irrgarten, wie es Herr Müller vorher so 
schön beschrieben hat. 
spn: Schneidet sich die Industrie da nicht selber in den Finger, wenn es ihr nicht gelingt, 
endlich eine erhöhte Transparenz zu schaffen? 
Schwarz: Genau, das wäre ein notwendiger und richtiger Schritt. Denn dann hätte man 
erstmals eine exakte Begriffsdefinition und einen sauberen Prozess. Es gibt zwar viele 
verschiedene Möglichkeiten, aber ein industrieller Standard fehlt eben noch. Dies würde 
sicher die Transparenz erhöhen. 
Gleichwohl, unterm Strich wird Nachhaltigkeit wichtiger werden, auch deswegen, da 
durch die Finanzkrise die Qualität von Produkten zunehmend in den Vordergrund 
gerückt wird. 
spn: Herr Müller, wem ist der Stiftungsrat einer Pensionskasse am meisten verpflichtet – 
der Rendite oder der Nachhaltigkeit? 
Müller: Ich habe immer Mühe mit dieser Frage. Sagen wir es so: Wenn die Rendite bei 
einer Pensionskasse nicht stimmt, spielt auch die Nachhaltigkeit keine zentrale Rolle. 
Aber lassen Sie mich ergänzen. Es sollte eigentlich möglich sein, und es ist auch 
möglich, nachhaltig anzulegen, ohne mit den Rendite-Risiko-Strukturen einer 
Pensionskasse in Konflikt zu kommen. Es ist auch ein Glaubenskrieg, speziell bei der 
Performance. Doch hier kann ich nur Herrn Dr. Ziegler zitieren, der aufgezeigt hat, dass 
Performance von vielen einzelnen Faktoren abhängt. Deswegen sollte es im 
Anlagebereich nicht nur um Glauben gehen, sondern in erster Linie um Professionalität, 
und hier hat die Nachhaltigkeitswelt eindeutig unter Beweis gestellt, dass sie auf diesem 
Weg bereits ungeheure Schritte gemacht hat. 
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Brandenberger: Es ist doch so: Eine Pensionskasse ist gesetzlich dazu verpflichtet, die 
Vorsorgesicherheit zu gewährleisten. Das heisst, sie ist zur sorgfältigen Auswahl und 
Bewirtschaftung des Vermögens verpflichtet, mit der Konsequenz, dass die 
Pensionskasse nicht so einfach das Universum einschränken darf, um mögliche 
Chancen nicht zu vergeben. Das ist sicherlich ein relevanter Punkt. 
spn: Wurden in der Vergangenheit Fehler gemacht, etwa indem man zu kleine 
Universen ausgewählt hat, und hat man aus diesen Fehlern gelernt? 
Wagner: Wissen Sie, als Portfolio Manager macht man ständig Fehler. Und diese 
bekommt man auch immer sofort vorgeführt. Nein, ernsthaft: Ich sehe den Unterschied 
zu den nicht nachhaltigen Portfolios nicht. Ich sehe einfach nicht, wo da systematisch 
mehr Fehler gemacht werden, die bei nicht nachhaltigen Portfolios nicht gemacht 
würden. Deswegen fällt es mir schwer, die Frage zu beantworten. 
Ziegler: Aber in der Hinsicht kann ja letztlich auch kein Fehler gemacht werden. Denn es 
kann ja durchaus gut begründet sein, dass man ein sehr, sehr kleines Portfolio 
betrachtet und einen sehr, sehr scharfen Filter darüberlegt. Wobei hier die Ziele des 
Portfolios, respektive deren Umsetzung, transparent dargelegt werden müssen. 
Müller: Es ist natürlich auch so: Die Vertreter der Nachhaltigkeitsidee haben eine sehr 
hohe Erwartungshaltung gegenüber nachhaltigen Zielen. Mit der Folge – und ich 
überspitze es mal sehr –, dass sie von einem Nachhaltigkeits-Portfoliomanager oder 
einem Inves-tor quasi miterwarten, dass dieser nebenbei noch sämtliche Weltprobleme 
in Angriff nimmt. In einem derartigen System ist es natürlich vorprogrammiert, dass wir 
laufend enttäuschen. Es geht gar nicht anders. 
spn: Frau Schwarz, welches Fazit ziehen Sie aus dieser Diskussion? 
Schwarz: Für mich werden nachhaltige Anlagen in Zukunft noch weiter an Bedeutung 
gewinnen. Und zwar aus mehreren Gründen: Zum einen wird der öffentliche Druck 
steigen, auch bedingt durch die Finanzkrise. Das heisst, die Reputationsrisiken für die 
Unternehmen werden zunehmen. Zum anderen sehen wir auch jetzt schon das 
Interesse von grossen institutionellen Investoren, mit der Konsequenz, dass auch 
andere Investoren, insbesondere kleinere und mittlere, nachziehen werden. Sicherlich 
zunächst noch auf niedrigem Niveau, gleichwohl verspricht diese Entwicklung weiter 
stetige Wachstumsraten. Natürlich nur unter der Voraussetzung, dass die 
Begrifflichkeiten klar definiert und zunehmend Transparenz und einheitliche Standards 
geschaffen werden. 
spn: Herr Dr. Ziegler, wie beurteilen Sie die Zukunft von nachhaltigen Anlagen? 
Ziegler: Ich würde mir wünschen, dass die Diskussion noch mehr versachlicht wird und 
es noch mehr gut gestützte Analysen gibt, die untersuchen, ob es sich lohnt, in 
nachhaltige Anlagen zu investieren, oder nicht. 
Denn bei all dem, was ich bisher aus wissenschaftlich fundierten Analysen kenne, ist es 
so, dass mit nachhaltigen Anlagen, und zwar über verschiedene Perioden und über 
verschiedene Definitionen hinweg, keine generelle Über-Performance zu erreichen ist, 
aber auch keine Unter-Performance. Das heisst, nachhaltige Anlagen sind relativ 
neutral. 
Gleichwohl, aus persönlicher und aus gesellschaftlicher Sicht plädiere ich für die 
Förderung nachhaltiger Anlagen, weil dadurch ohne Einbussen bei der Rendite soziale 
und ökologische Ziele erreicht werden können. 
spn: Herr Dr. Wagner, zu welchen Erkenntnissen sind Sie gekommen? 
Wagner: Wir als Anbieter müssten dem Kunden sicher noch verstärkt aufzeigen, was wir 
genau unter dem Sozial- und Umweltbereich verstehen. Ich nenne dazu ein Beispiel. Ob 
die Menschheit in der Lage ist, beispielsweise die CO2-Emissionen bis zur Mitte dieses 
Jahrhunderts zu halbieren, weiss natürlich niemand. Aber falls sie es schafft, diese 
massiv zu senken, ist auf jeden Fall klar, welche Sektoren davon profitieren werden und 
welche nicht. Und genau dies gilt es den Kunden transparent zu kommunizieren. Denn 
hier kann Mehrwert für die Kunden geschaffen und mit nachhaltigen Produkten früh von 
diesem Trend profitiert werden. 
spn: Und wie beurteilt der Consultant die weitere Entwicklung? 
Brandenberger: Es hat sich sicherlich bestätigt, dass Nachhaltigkeit sehr unterschiedlich 
definiert wird und dass es noch an Transparenz der verwendeten Prozesse fehlt. Das ist 
meiner Ansicht nach ein Hemmschuh. 
Gleichwohl könnten nachhaltige Produkte bei Schweizer Institutionellen durchaus Fuss 
fassen, wenn es noch mehr möglich wird, nachhaltige Anlagen auf die Bedürfnisse des 
Investors exakt zuzuschneiden, sowie dieser genau definiert, wie er Nachhaltigkeit 
spezifiziert haben will, und er die Prozesse detailgenau nachvollziehen kann. 
spn: Herr Müller, Sie haben das letzte Wort. 
Müller: Nachhaltigkeit kennt Konjunkturen, aber es ist auch ein Trend. Zudem ist 
Nachhaltigkeit, und das haben wir auch gesehen, eine Bezeichnung für ganz vieles. 
Doch das muss nicht schlecht sein. Denn das bedeutet auch, dass sich Nachhaltigkeit 
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 themenspezifisch ausbreitet. Beispielsweise gibt es heutzutage nachhaltige Ansätze bei 
Immobilienanlagen, Private Equity, Emerging Markets et cetera. Nachhaltigkeit 
differenziert sich somit. Das ist eine ganz typische Entwicklung in einem wachsenden 
Markt. Doch nicht nur das. Es findet auch eine Differenzierung bezüglich der 
Nachhaltigkeitsfilter und der Investoreninteressen selbst statt. Deswegen: Die 
Professionalisierung der Nachhaltigkeit macht starke Fortschritte. Und das ist gut so. 
spn: Vielen Dank für das Gespräch. 
Druckerfreundliche Version 
Als E-Mail verschicken 
 
 
Christoph Müller studierte an der 
Universität Zürich Volkswirtschaft, hat 
als Assistent am 
Wirtschaftswissenschaftlichen Institut 
der Universität Zürich und als Referent 
der Hochschule Luzern Erfahrungen als 
Lehrbeauftragter gesammelt und war 
anschliessend bei der Bank HSBC 
Guyerzeller als Senior Analyst 
zuständig für Finanzmarktprognosen 
Europa. An der 
Konjunkturforschungsstelle der ETH 
Zürich leitete er in den darauffolgenden 
Jahren die Konjunktur International. 
Müller ist zudem Gründer und 
Geschäftsführer der FourA, eines 
Unternehmens zur Beratung taktischer 
Anlageentscheide, und seit mehreren 
Jahren aktiv im Anlagebereich der Nest 
Sammelstiftung, als Präsident der 
Anlagekommission, und im Bereich 
Nachhaltigkeitsanalyse (INrate) tätig. 
ML 
Headlines from other FT Business publications 
DPN: Deutsche Pensions & Investment Nachrichten  
• Mittelfristiges Ertragspotenzial nicht gefährdet  
• Yield Outshift lässt hoffen  
• Brief aus Berlin   
• Pascal Bazzazi: Arbeitgebers Aktienaversion   
European Pensions & Investment News  
• EPRA hunts for preacher of real estate ‘gospel’   
• German asset management empire to strike back in 2009  
• Swedish AMF reconsiders negative view of equities   
• Norway  
• Elizabeth Corley  
Nordic Region Pensions & Investments News  
• A fitting problem  
• Lars Rohde  
• Norwegian investors join forces to export sustainability campaign  
• Widespread changes as PFA slims down for 2009  
Nederlands Pensioen- & Beleggingsnieuws  
• Beste lezer,   
• ‘Pensioenfondsen blijven in 2009 gewoon hun rol vervullen’   
• Is er nog waarde te vinden in de woninghypotheekmarkt in de VS?  
• De kracht avan Foreign Exchange als diversificatie in de portefeuille   
• WM Nederlandse Pensioenfonds Index – oktober 2008   
Page 8 of 8Roundtable Nachhaltigkeit - Schweizer Pensions- & Investmentnachrichten
25.02.2009http://www.spn-online.com/news/fullstory.php/aid/189/Roundtable_Nachhaltigkeit.html
